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time when  that population  is subject  to aggregate shocks. This  temporal external validity  is shown  to 
depend upon the distribution of the aggregate shocks and the interaction between these shocks and the 
casual effects. We show  that  returns  to  investment  in agriculture, small and medium enterprises and 
human capital differ significantly from year to year.  We also show how returns to investments interact 
with specific aggregate shocks, and estimate the parameters of the distributions of these shocks. We show 









causal estimates are often used as  the basis  for policy  recommendations and  sometimes even policy 
initiatives. As empirical methods improve, most markedly with the rapid adoption of RCTs, it is appropriate 







populations  that  are  studied;  in  the  second  because  of  limited  information  about  the  underlying 
heterogeneity  across  populations. 1  Banerjee  et  al.  (2014,  2016)  provide  a  general  framework  for 
considering the external validity of causal estimates, arguing that researchers should explicitly provide 
“structured  speculation”  regarding  the  scope  and  degree  of  external  validity  of  their  estimates. We 
implement this suggestion and develop an approach that specifies the heterogeneity that is relevant for 
generalizing causal estimates in one population at one time to other populations or circumstances, and a 
model  of  the  interactions  between  those  dimensions  of  heterogeneity  and  the  causal  effect  under 
consideration.  
 
We examine an  important dimension of external validity that has been relatively  ignored.   Our 
focus  recognizes  that  the  world  is  stochastic  and  subject  to  aggregate  shocks  ‐  weather  shocks, 
technological shocks, price shocks – that can affect the entire population simultaneously. Therefore, for 





















An  important  implication  of  an  acknowledgement  that  causal  effects  might  vary  with  the 
realization of aggregate shocks  is that the confidence  interval (CI) of the estimated parameters from a 







Carter  (AJAE, 1997)  to be  too  large. Lin  (1992) did not consider  the effects of weather on agricultural 
output. In particular, the estimates of the effect of agricultural reforms presented in Lin (1992) relied on 
data from only one post‐reform year. That year had considerably more favorable rainfall than the one 










the expected  impact  in a different year.4  Zhang (2016) uses cross‐sectional variation  in  initial  infection 
























whether entrepreneurs,  individuals or policy‐makers  typically depends upon  the distribution of  these 
shocks.  Clearly,  no  single  year  estimate  of  the  returns  given  a  particular  realization  of  the  shocks  is 
sufficient to characterize this distribution.  
 
In  section  2  we  set  out  a  simple  model  of  investment  decisions  of  agents  in  a  stochastic 
environment in which the return to investment is subject to aggregate shocks.  We provide a formula for 










We  show  that  the  returns  to planting  stage  investments  in both  contexts  is  very  sensitive  to  rainfall 
realizations and that rainfall realizations are themselves quite variable. We show, as a consequence, that 
the probability  that a  single year estimate of  the  rate of  return  to agricultural  investment  is within a 




To  show  that  the  sensitivity  of  returns  to  investment  to  aggregate  shocks  is  not  limited  to 
agriculture,  in section 5 we examine  the returns to  investment  in small enterprises  in Sri Lanka, using 








section  6,  we  examine  specific  macro  factors  that  drive  inter‐annual  fluctuations  in  the  returns  to 
schooling in Indonesia.  An object of interest in many studies in developed and developing countries is the 
rate of  return  to  schooling. The most  influential  studies  recognize  the existence of  individual‐specific 
unobservables  that  jointly  affect  schooling  and  earnings,  just  as  for  agricultural  and  enterprise 
















  There  is  evidence  that  aggregate  factors  have  persistent  effects  on  schooling  returns.  For 
example, macro shocks, measured by rates of unemployment occurring at the time of labor market entry 








data on  these  shocks with  information on  industry‐specific  skill  intensity, openness  to  trade, and  the 
distribution  of  industries  across  provinces  to  estimate  the  effects  of  these  shocks  on  the  returns  to 
schooling in each year. We find that these external macroeconomic shocks had important effects on the 
return to schooling as estimated in any year, in line with our expectations of how these shocks affect the 
relative demand  for  skilled  and unskilled workers.  These  findings  are used  to  evaluate  the  temporal 
























  max௔∈஺ ܿ௜଴ሺܽ଴, ݖ௜଴, ݏ଴ሻ ൅ ܧሾ ௜ܸଵሺܽ଴, ݏଵ, ߞ௜ሻ|Ω଴ሿ  (1)
The source of uncertainty in the model is the random vector ݏଵ.  ݖ௜଴ is a characteristic of i that might affect 
that  agent’s  costs; ߞ௜  is  a permanent  characteristic  that might  influence  the  future benefit. Ω଴  is  the 
agent’s information set at the time of the choice of ܽ଴. We will define ܽ଴ ∈ Թ so that ܿ௜଴ሺܽ଴ሻ is decreasing 
and convex in ܽ଴. ݏ଴ is a variable that might or might not affect costs of the action in period zero, and is 
something that  is known by the agent at the time the action  is chosen that might contain  information 
informative of the distribution of ݏଵ. 
The agent’s expected future return is 
ܧሾ ௜ܸଵሺܽ଴௜, ݏଵ, ߞ௜ሻ|Ω଴ሿ ൌ න ௜ܸଵሺܽ଴௜, ݏଵ, ߞ௜ሻ݂ሺݏଵ|Ω଴ሻ݀ݏଵ 
While s may be multidimensional, we will typically restrict our attention to a single dimension, and to 
simplify notation we define 





  Three  aspects  of  the  random  vector ݏଵ  are  particularly  important  for  our  analysis.  First,  its 






Suppose that ݏ଴ contains information about ݏଵ (݂ሺݏଵ|̂ݏ଴ሻ ് ݂ሺݏଵ|̃ݏ଴ሻ for some ̂ݏ଴ ് ̃ݏ଴, so. It will 
now typically be the case that the optimal choice of ܽ depends on the realization of ݏ଴,  if డఉడ௦భ ് 0.  For 
example, if increases in ݏ଴ cause a first order stochastic dominant shift in the distribution of ݏଵ. Then  
߲ܧߚ௜ሺܽ∗, ݏ, ߞ∗ሻ





which is positive (negative) if డఉ೔డ௦భ ൐ 0	ሺ൏ 0ሻ.  The signal influences the optimal choice of action: 
݀ܽ௜଴
݀ݏ଴ ൌ െ












leads  to greater  (less)  investment  if  the  shock and  investment are complements  (substitutes).   Direct 
effects of the signal on costs of the action (perhaps via market prices of policy responses to the signal) 
may modify this response. However, conditional on the agent’s choice and the realization of the state ݏଵ, 
ݏ଴	is  irrelevant  for  the  return  to  the  investment.  This makes ݏ଴  a  second  attractive  candidate  for  an 
instrumental variable. 
In a typical experiment or econometric exercise, the primary object of interest is the impact of ܽ on 
an outcome ܻ. ܻ might be the agent’s welfare ܸat differing levels of ܽ:  ௜ܸଵሺܽ ൌ 1, ݏଵሻ െ ௜ܸଵሺܽ ൌ 0, ݏଵሻ or 
in the case of a continuous action, డ௏೔భడ௔ . More typically, ܻ is an observable outcome other than ܸ, such as 
the monetary profit generated by the investment ߨ௜ଵ ൌ ݎ௜ሺݏଵ, ߞ௜ሻܽ. The standard evaluation problem is 
that, of course, we can never simultaneously observe different levels of a for the same individual i.  That 
is not our focus in this paper, so we will assume that the usual concerns with the internal validity of our 
estimate have been solved. Therefore, we assume  ௜ܸଵሺܽ, ݏଵ, ߞ௜ሻ ൌ ଵܸሺܽ, ݏଵ, ߞ௜ሻ and when we narrow our 
focus to the monetary rates of return to investment, we specify   ଵܸሺܽ, ݏଵ, ߞ௜ሻ ൌ ଵܸሺߨ௜ଵሻ ൌ ଵܸሺݎሺݏଵ, ߞ௜ሻܽሻ.  
We have data on ሼܽ௜଴, ݖ௜଴, ݏ଴, ௜ܻଵ, ߞ௜, ݏଵሽ௜∈ூ.   ௜ܻଵ can be  ௜ܸଵ, ߨ௜ଵ, or any other observable outcome of 
the investment decision that might (or might not) depend upon the realization of the aggregate shock. In 





  ߚመሺܽ, ̂ݏଵ, ߞሻ ൌ ߚሺܽ, ̂ݏଵ, ߞሻ ≡ ߲ ଵܻሺܽ, ̂ݏଵ, ߞ
ሻ
߲ܽ   (2)
over the range ܽ ∈ ܣ for ݏଵ ൌ ̂ݏଵ and for all observed ߞ.   
Even in this benign scenario, in which our confidence interval around the estimated ߚመሺܽ∗, ̂ݏ1, ߞ∗ሻ 
has  collapsed,  it  remains  the  case  that we observe  this  return  function  at only  a  single  value of  the 








a unidimensional continuous shock. We observe ߚሺܽ, ݏଵ, ߞሻ, asymptotically without error, for ሼܽ, ߞሽ ∈ ܣ ൈ
Ζ, but only for ݏଵ ൌ ̂ݏଵ. For any particularly value of ܽ ൌ ܽ∗, ߞ ൌ ߞ∗, how likely is it that our estimate of 
the return to a is within ߜ of ܧߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ? To simplify notation, define 










݌ݎ݋ܾሾሺܧሺߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ െ ߜሻ ൑ ߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ ൑ ሺܧሺߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ ൅ ߜሻሿ
ൎ ݌ݎ݋ܾൣሺܧሺߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ െ ߜሻ ൑ ܧሺߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ ൅ ߙ൫ݏଵ െ ܧሺݏଵ|̂ݏ଴ሻ൯
൑ ሺܧሺߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ ൅ ߜሻ൧. 
Therefore, 
 
݌ݎ݋ܾሾሺܧሺߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ െ ߜሻ ൑ ߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ ൑ ሺܧሺߚሺܽ∗, ݏଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ ൅ ߜሻሿ









ࢻሺܽ∗, ࢙ଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ ≡ ܦ௦భߚሺܽ, ࢙૚, ߞሻ	 
 to 
  ݌ݎ݋ܾሾሺܧሺߚሺܽ
∗, ࢙ଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ െ ߜሻ ൑ ߚሺܽ∗, ࢙ଵ, ߞ∗ሻ ൑ ሺܧሺߚሺܽ∗, ࢙ଵ, ߞ∗ሻ|̂ݏ଴ሻ ൅ ߜሻሿ
ൎ ݌ݎ݋ܾൣെߜ ൑ ࢻᇱ൫࢙ଵ െ ܧሺ࢙ଵ|̂ݏ଴ሻ൯ ൑ ߜ൧  (4)
 








2005‐2011  to  estimate  the  returns  to  planting‐stage  investments  and  their  sensitivity  to  rainfall 




additional  features of  these data  relevant  to our  investigation.  First,  input and output  information  is 
























  Agricultural  profits depend on  investments  in planting‐stage  inputs  and on  the  realization of 












prices  (particularly  wages)  that  could  be  correlated  with  rainfall  forecasts.  A  key  feature  of  our 
specification  is  that  it  allows  the  effects  of  planting‐stage  investments  on  profits  to  depend  on  the 
realization of rainfall. Excluded from the profit specification are the rainfall forecast and its interactions 
with  exogenous  fixed  land  characteristics.  This  is  the  primary  identification  assumption  required  to 
estimate the returns to planting‐stage investments. That is, conditional on realized rainfall (or village‐year 










































farm and  farmer are  the  instruments  for planting‐stage  investments. All profit  function  specifications 
include the rainfall variables interacted with total landholdings, irrigated landholdings, soil depth, and four 
soil  types  (red,  black,  sandy,  loam).    The  first  column  of  Table  1  reports  estimates  from  the  profit 
specification that is linear and quadratic in investment. Based on those estimates we can strongly reject 
the hypothesis that larger planting‐stage investments do not increase profits over almost the full range of 
the  investment distribution  in  the sample.  In  the second column we add rainfall  interactions with  the 
investment  variables. We  can  also  reject  that  investment  returns  do  not  depend  on  rainfall.  These 
estimates  thus  imply  that  ex‐post optimal  investments depend on  realized  rainfall outcomes, or, put 
differently, how much under‐investment one would infer from profit function estimates depends on what 




  The  point‐wise  confidence  intervals  depicted  in  Figure  2  for  the  rainfall‐specific  returns  to 













  We  also  computed  the  distribution  of  returns  based  on  both  the  standard  deviation  of  our 



























of each plot  that  can be  combined with data on weather  realizations over  the  season. An  important 
advantage of these data is that they were collected in the context of a randomized controlled trial which 
varied  the  availability of  rainfall  index  insurance  and  substantial  grants of  cash  across  the  sample of 
farmers  and over  time.10 Karlan  et  al.  (2014)  show  that  the  availability of  rainfall  index  insurance  to 
farmers  in  the sample generates a strong  investment response. Farmers who are  insured with rainfall 
index  insurance  (as a consequence of  randomly   being provided provided grants of  free or subsidized 









Ghana.  The  average  coefficient of  variation  in net output  (the  value of harvest minus  the  cost of  all 
purchased  inputs)  for each  farmer over  the  three  years  is 0.9. The  fact  that Karlan et al.  find  strong 
responses of investment to access to rainfall index insurance provides a priori evidence that investment 
returns vary by rainfall. They find in addition that the treatment effect in a given year of having access to 


















combine  this  index with  information on  total  rainfall over  the growing  season ሺܴ௩௧ሻ to  create a  two‐







We use  the  random assignment of households  to varying  treatments of  cash grants and grants of or 
subsidies to rainfall index insurance, and interactions of these treatments with baseline plot area and land 
characteristics as instruments for plot level investment. Identification therefore relies on the assumption 
that  the assignment  to alternative  treatments affects net  income only  through  the choice of planting 
season investments.  The primary concern that arises with respect to this assumption is that conditional 
on  planting  season  investments,  assignment  to  the  different  treatments  could  influence  later‐stage 
cultivation decisions and thus be correlated with net income. This will not be the case for assignment to 
the  cash grant  treatment  if  liquidity  constraints do not bind with  respect  to expenditures within  the 
growing  season.  The  results  of  Karlan  et  al.  (2014)  showing  that  these  households  were  able  to 
substantially  increase  average planting  season  investments upon  assignment  to  free or  reduced  cost 
insurance without any  infusion of additional capital suggest that within season  liquidity constraints are 
not binding, as we found in section 3 for the ICRISAT sample.  Our identification assumption with respect 












similar to those presented here. Absolute returns are  lower. And, as would be expected  if there  is post‐planting 
flexibility  in cultivation decisions  in response to rainfall realizations (Fafchamps, 1993), the returns to full season 






across  space  in  northern  Ghana.  We  divide  the  75  communities  in  the  sample  into  10  clusters  of 
geographically proximate communities, based on their proximity to a TRMM grid point and estimate the 
returns to planting season  investment separately for each cluster‐year, with no effort to associate any 




standard errors).  It  is  immediately apparent  that  the estimated  return  to planting  season  investment 
varies  dramatically  both  across  clusters  and  within  clusters  over  time.  To  take  a  typical  example, 











in  contrast  to  the  results  in  the  ICRISAT  villages,  the  average  return  to  planting  stage  investment  is 
negative at the mean level of investment, albeit not statistically insignificant from zero. In column 2, we 
show  interactions between planting  stage  investments  and  the  vector of weather  realizations. These 




The  estimates  in  column  2  of  Table  3  are  used  to  calculate  the  returns  to  planting  stage 
investments over the range of the rainfall realization index ܫ௩௧  in the data set, conditional on total rainfall 
being held at its median. These estimates, presented in Figure 6 of the rate of return range from ‐1000% 
in  the worst  case  rainfall  realization  to  500%  in  the  best  case.  The  point  ‐wise  confidence  intervals 
presented in Figure 6 are based on the assumption that sampling error is the only source of uncertainty 
in the estimate of the return to investment. However, our estimates imply a very strong response of net 
returns  to  the  realization of weather  in any  season. While  these confidence bounds may be accurate 
estimates of the statistical uncertainty surrounding our estimate of the rate of return conditional on a 
particular weather realization, they (perhaps strongly) underestimate the level of uncertainty regarding 
the  expected  value  of  the  rate  of  return.  The  appropriate  confidence  interval  around  any  particular 









investment  in  a  particular  season  conditional  on  a  particular  aggregate weather  realization  provides 




has provided us with  sufficient  information  to  estimate  the dependence of  these  rates  of  return on 
weather  realizations  (the  vector ࢻ )  with  similar  precision.  Based  on  our  estimates  of  the  rainfall 
distribution and ࢻ, we can simulate the distribution of realized returns to investment. This is reported as 




alone at two specific realizations of ݏଵ ൌ ሺܴ, ܫሻ – “good rain” that generates an expected net return equal 
to the 75th percentile of the overall distribution of net returns, and “poor rain” that generates an expected 






the probability  that any  single estimate of  the  returns obtained  in a  random  season drawn  from  this 
rainfall distribution lies within some distance	ߜ of the true ݁ݔ	ܽ݊ݐ݁ expected return to investment. These 






















(150  km  across  its  greatest  extent)  and  rainfall  realizations  are  sufficiently  locallized  that  there  is 
significant intra‐annual variation in weather realizations across communities. Therefore, it is possible to 
estimate  the  returns  to planting stage  investment and  the  interactions of  those  returns with weather 
realizations  in  a  single  cross‐section.  The  results  from  estimating  the  relationship  between  rainfall 




functions are  identical. However, estimated  returns  from  the  cross  section  fall outside  the pointwise 
confidence bounds of the panel estimates for many weather realizations. This is not surprising given that 
we expect that cross‐sectional variation  in the realization of weather to be correlated with variation  in 








survey round and after  the  third round. We principally use  their data  to explore whether  the  issue of 
returns  variability  due  to  external  aggregate  shocks  is  salient  outside  of  the  agricultural  sector.  The 
authors of the study pooled the quarterly profit data and provided one estimate of capital returns for the 
whole  survey  period.  They  believed  that  the  profit  variability  they  observed  was  predominantly 
measurement error, and  indeed  trimmed  the  top  .5% of quarter‐to‐quarter differences. We use  their 














  More  interestingly, the entrepreneurs were also asked to name the most  important source of 
variability in profits. While 42.9% gave illness as the most important reason (own or family), 32% indicated 
that the most important factor causing a deviation in profits was an aggregate shock to product demand, 







First, we allow  the  investment  responses  to  the  treatments  to vary by year and by  the gender of  the 
entrepreneur, as in subsequent work the same authors found that treatment response was significantly 
greater for male respondents (de Mel et al., 2012). Second, given the reports by the respondents on the 








quarter.  In all quarters  returns are positive and  statistically different  from  zero. The point estimates, 
however, vary from .066 to .133, a factor of 100%. The difference between the lowest quarterly return 
and  the highest  is  statistically  significant. However, we  cannot  reject  the hypothesis by  conventional 
standards that the returns are equal across all quarters. 
 
  Because  of  the  redundancy  of  quarters  across  years  ‐  for  example,  the April‐June  quarter  is 
sampled  twice  ‐ we can test  for the existence of a seasonal pattern  in returns based on the quarterly 




that  the  returns do not differ across seasons. There  is  real seasonal  returns variability. And  the point 
estimates indicate that the difference between the highest and lowest seasonal returns is a statistically 











































year  may  be  quite  different  from  the  expected  return  that  rational  agents  use  to  make  schooling 
decisions.14 
How  the  shock  affects  the  return  depends  on  the  source  of  the  shock. We will  consider  as 
examples of shocks an  increase  in  the price of oil or a change  in  the exchange rate, and consider  the 
schooling decisions of families across  Indonesia’s provinces.   The distribution of these macroeconomic 
shocks is the same across all provinces, but they may have varying impacts on the distribution of expected 





The wage  premium  for  schooling  is  increased more  in  provinces with  a  higher  share  of  high  skilled 
employment in open to trade industries when the exchange rate depreciates. The expected value of the 
wage premium is equalized (at  across provinces, but the slope of the relationship between the realized 

































































to 1972,  increases  in the world price of oil played a significant role  in US recessions (Hamilton, 1983) but had no 
detectable adverse effects after 1973 (Hooker, 1996). These results are not obviously applicable to Indonesia, as the 









































































































  To  carry out  this  analysis we  constructed  a  standard measure of  trade openness by  industry 
((exports  +  imports)/  value  added)  ܱ௞ ,  where  k  indexes  industry.  We  obtained  industry‐specific 
information on imports and exports in 1990 for Indonesian industries from the UN ComTrade database   
and industry output and province‐ and industry‐specific GDP share for each province j ܩ௝௞  from Statistics 
Indonesia. 17  We  also  obtained  information  on  the  skill‐intensity  (share  of  workers  with  secondary 
schooling) of  industries ܵ௞  from  the 1990  Indonesia Census. From  these data we created our average 
skill/openness measure by province: ܵ ௝ܱ ൌ ∑ ܱ௞ܵ௞ܩ௝௞௞ . We then  interacted that measure by the year‐
specific rupiah exchange rate xrt and the schooling of the respondent. The hypothesis we are testing is 
that the coefficient on the triple interaction between (provincial) openness, (annual) exchange rates and 




  The  last  two  columns of  Table 7  report  the OLS  and  fixed  effects  estimates of  the  log wage 
equation, based on the years 1997‐2000, that add to the specification including the oil price variables the 
exchange rate and openness/skill variables. As can be seen  the  returns  to schooling do rise when  the 
exchange  rate  increases  in areas with more open and skilled  industries.  Increases  in  the oil price also 
increase the schooling rate of return in this sub‐period. The point estimate from the individual fixed‐effect 
specification indicates that at the mean of the SO measure of openness/skill for Indonesia the large rise 





















  In our empirical  investigation of  the sensitivity of estimates of  investment  returns  to external 
macro  shocks  we  have  found  evidence  that  investment  returns,  whether  returns  to  agricultural 























Typically,  though,  an  analyst  using  data  from  one  particular  context may  not  have  the  data 
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Fig. 9: Time Series of Oil Prices and Indonesian Exchange Rate
Figure 10. Average Annual OPEC crude oil price: 1960 - 2016
(U.S. dollars per barrel)








































































Farmer Fixed Effects IV Estimates of Planting-Stage Investments on Net Returns,










Planting-stage investment x Kharif rainfall - .0163
(.00484)
Planting-stage investment squared x Kharif rainfall x10-5 - -.0160
(.00580)








N (farmer-years) 1,152 1,152
Standard errors in parentheses. 
Specification includes rainfall and lagged rainfall and rainfall and lagged rainfall interacted
with total landholdings, irrigated landholdings, and four soil characteristics; and village*year
fixed effects.
The identifying instruments are the year-specific IMD pre-planting monsoon forecast
interacted with total landholdings, irrigated landholdings, and four soil characteristics.
Table 2
Probability of Being within ± ä of the Expected Return on Investment,
by ä and Sample











The probabilities are calculated based on equations (3) and (4) in the text. In column 1 we use the
estimate of á (the interaction between investment and the rainfall realization, evaluated at mean
investment)  from Table 1, column 2, multiplied by the estimated standard deviation of the
rainfall distribution in the ICRISAT village with the longest rainfall series. In column 2, we use
the estimates of á from column 2 of Table 3, evaluated at the mean investment level, and the
empirical distribution of the bivariate weather outcomes in the historical rainfall distribution of
the Ghana study area.
Table 3
Farmer Fixed Effects IV Estimates of Planting-Stage Investments on Net Returns,














Planting-stage investment x rainfall index - .370
(.118)
Planting-stage investment squared x rainfall index - -.00171
(.000492)
Planting-stage investment x rainfall index squared - -.00267
(.00178)
Planting-stage investment x area cultivated x rainfall index - .00196
(.00179)
Planting-stage investment x total rainfall - .0107
(.00637)
Planting-stage investment x rainfall index x total rainfall - .000651
(.000373)








N (farmer-plot-years) 7,543 7,543
Standard errors clustered at the farmer level in parentheses.  
The specifications include the rainfall index and its square, five soil characteristics, five slope
characteristics, these characteristics interacted with the rainfall index, the distance of the plot
to the house, the number of trees, total rainfall, total rainfall and the rainfall index interacted.,
plot area, and year.
The identifying instruments are randomized offers of index insurance at nine price levels, cash
grants, and cash grants plus insurance.
Table 4
Enterprise Fixed Effects IV Estimates of Investments on Net Returns, by Survey Wave
Sri Lankan Micro-enterprises, 2004-2006
Variable (1) (2)







Wave 2 investment - .133
(.0718)
Wave 3 investment - .132
(.0503)
Wave 4 investment - .0615
(.0315)
Wave 5 investment - .0795
(.0311)
Wave 6 investment - .0664
(.0252)
Wave 7 investment - .0794
(.0267)
Wave 8 investment - .0701
(.0289)
Wave 9 investment - .0884
(.0267)
Wave fixed effects Y Y
H0: wave fixed effects=0,  ÷2(8) [p] 30.1 [.0002] 5.45 [.709]
H0: Seasonal pattern,  ÷2(4) [p] - 2.22 [.694]
N (enterprise-quarters) 3,101 3,101
Standard errors clustered at the enterprise level in parentheses. 
Sample excludes enterprises directly affected by the 2004 tsunami. 
The identifying instruments in column 1 are the randomized offer of cash and that variable
interacted with whether the entrepreneur was a male. In column 2 the instruments also include
the two instruments interacted by wave indicators.
Table 5
Enterprise Fixed Effects IV Estimates of Investments on Net Returns, by Quarterly Season
Sri Lankan Micro-enterprises, 2004-2006
Variable (1) (2)


















Season fixed effects Y Y
H0: Season fixed effects = 0  ÷2(4) [p] 9.27 [.0547] 11.6 [.0208]
N (enterprise-quarters) 3,101 3,101
Standard errors clustered at the enterprise level in parentheses.  
Sample excludes enterprises directly affected by the 2004 tsunami. 
The identifying instruments in the first column are the randomized offer of cash and that
variable interacted with whether the entrepreneur was a male and those two instruments
interacted with wave indicators. The identifying instruments in column 2 are the randomized
offer of cash and that variable interacted with whether the entrepreneur was a male and quarter
indicators.  
Table 6
Log Urban Hourly Wages: Estimates of the Returns to Schooling by Year, 1993-2000 
Men Aged 16-79 in Urban Indonesia (IFLS 1993, 1997, 2000)
Variable/Estimation Procedure OLS OLS FE
Years of schooling .123
(.00485)
- -




























Years of schooling 2000 - .129
(.00761)
-
Year fixed effects Y Y Y












N (person-years) 12,769 12,769 12,769
Standard errors clustered at the individual level in parentheses.  
Specifications also include age and age squared.
Table 7
Log Urban Hourly Wages: Estimates of the Returns to Schooling and External Macro Shocks
Men Aged 16-79 in Urban Indonesia (IFLS 1993, 1997, 2000)
Sample Period 1993-2000 1998-2000
Estimation Procedure OLS FE OLS FE













Years of schooling x exchange rate x























Industry openness x skill - - .0968
(.0533)
-
H0: No shock effects on schooling





N (person-years) 12,242 12,242 5,470 5,470
Standard errors clustered at the individual level in parentheses.  Specifications also include age
and age squared, year, and age and age squared interacted with the oil price/industry variables. 
